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本 文 试 图 分 析 银 行贷 款 与 房 地 产 价 格 波 动 之 间 的 联




















地产的价 值低于 应付余 额时，借 款者便 会执行内 嵌期权
（CAE<DD<D G?; 7G;C7B），从而不再支付任何本金和利息，这笔
贷款也就成了呆帐，坏帐。”（8CBF;7B >7: 等，#$$%）H 这个内
嵌期权的收益结构如下所示
3 & I 当 3&I 时
$ 当 3 JI 时
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在式子（*）中，3 是当前的房产价值，N: 是经济繁荣时的





款者。把 D 用 D#来代替的话，
D# M $C# & 5 JD （)）



















而从 "%%& 年到 $’’( 年 ) 月，中国房地产价格指数和商
品房价格指数如下表所示。
如果我们对存贷款利率图与中国房产价格指数表加以
比较的话，在一定程度上，结论是与 *+,-., 和 /+01234 的模型
是一致的。




其次，从 "%%% 年起，银行存贷款的利率差在经过 "%%% 年
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